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作为政府宏观调控的两大工具, 财政政策与货币政策在 1998 年拉动经济增长的过程中取得了令人
瞩目的成效。依靠财政政策的启动, 投资需求 1998 年下半年增幅明显上升, 投资对经济的贡献力达到
6311% ; 同时, 1998 年货币政策操作工具之多和节奏之快, 也是我国改革开放以来前所未有的, 到 1998
年末, 广义货币M 2 适度增长为 10449815 亿元, 与经济增长和物价回落相适应, 金融机构为支持扩大内
需加大贷款投放, 各项贷款余额为 8652411 亿元, 增长 1515% , 保证了国家基础设施建设和生产企业对




——投资转化机制存在: 11 利率缺乏弹性, 不能引导资金流向; 21 金融资产结构单一, 资本市场不发达,
居民、企业投资渠道狭窄两大缺陷, 导致了民间投资幅度的下降。1998 年虽然国有经济固定资产投资增
幅高达 22% , 但其中主要是政府投资, 国有企业的投资增幅并不高, 特别是非国有经济的固定资产投资





消费群体的需要, 产业和产品结构雷同, 形成大量无效供给。城市的消费信贷和营销网络一直落后, 农村
市场相对滞后, 政策扶植也较薄弱, 以致出现当前城市居民“住、行”方面的消费断层以及城乡之间的消
费断层。消费倾向的下降, 必然导致储蓄倾向的进一步上升, 使财政投资的投资乘数作用减弱。1999 年
第一季度, 居民储蓄新增 4446 亿元, 比去年同期多增长 1551 亿元, 季末余额 57815 亿元, 增长 1818% ,
增幅比去年同期提高 118 个百分点。由此可见, 居民消费需求并没有随着投资需求的扩大而扩大, 相反,
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1998～ 1999 年第一季度, 边际储蓄倾向在一年三次降息的情况下仍不断提高, 导致投资乘数作用减小,
使扩大投资的政策效果大打折扣, 并形成了政府“孤军作战”的局面。
(三)积极的财政政策支持的政府投资规模进一步扩大的空间有限。今年我国继续实行积极的财政
政策, 中央财政支出规模在去年的基础上还会有所增加, 国债发行规模初步订为 3165 亿元。虽然从国债
负担率和居民应债率看, 国债发行仍有很大的扩充空间, 但直接影响国债偿还能力的并不是GD P 和居
民储蓄, 而是国家财政收入。1998 年中央财政依存度 (当年债务收入占中央财政支出的比重)达 7613% ,
大大超过了 25%～ 30% 的国际通行的警戒线。1998 年国债偿还率 (当年国债还本付息额占当年财政收
入的比重)达 2413% , 也超过了 10% 的国际警戒线。这两个指标的严重超标反映出驾驭宏观经济全局的
中央政策一半以上的财政收入来自国债, 意味着中央一级政府宏观调控能力严重恶化, 并可能产生“财




取向看, 基础设施投资具有效益滞后性的特点, 也就是说, 财政投入创造的供给能力主要产生潜在的社
会效益, 而缺乏即期的商业效益。而且, 社会效益必然产生预算软约束, 易掩盖投资项目的负效益, 同时
又给权利寻租和腐败提供了温床。更重要的是, 财政投资实际上是一种政策性金融, 也可称之为廉价的
资金支持, 无论是理论上还是实际上的资金回报率都不可能超过商业银行的经济效益。







(一) 商业银行增加信贷和防止坏帐的两难境地: 当前, 随着银行业市场化程度的提高, 其经营活动
逐渐向商业化方向发展, 更加注重安全性、流动性和盈利性。但目前适当放松的货币政策实际上将商业





贷款增加 1149019 亿元, 比上年多增 77814 亿元, 其中中长期贷款增加 306815 亿元, 比上年多增
121911 亿元。中长期贷款中基建贷款增加 236416 亿元, 比上年多增 122711 亿元。可见 1998 年多增贷
款数额中, 基建贷款大于中长期贷款, 中长期贷款又大于贷款总额, 新增贷款主要是由 1000 亿元财政基





值, 有利于维持人们的信心, 有效地抵御金融风险, 但对国内货币政策却是一个较强的限制。1998 年东
南亚国家包括日本的货币纷纷贬值, 出口需求锐减, 人民币存在着事实上的贬值压力, 这需要央行抛售
美元, 收回基础货币, 以减少货币供给; 但同时, 为了刺激国内需求, 又需要扩大货币供给, 这本身就构成
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了矛盾。其次, 在美元利率下调, 日元贬值, 国内通货膨胀率持续走低的情况下, 目前我国的真实利率仍
然偏高, 但按利率平价原则, 为保持人民币汇率的稳定不允许利率有太大幅度的下调, 这对央行的货币
政策操作是一个强约束。
(三)近期刺激经济增长的较宽松的货币政策可能导致远期结构性通货膨胀问题。为了说明这一问
题, 需要先解释两个概念, 一是超额货币供给, 二是经济货币化程度。超额货币供给是指货币供应增长率
与通货膨胀率和经济增长率之差; 经济的货币化程度是指广义货币M 2 与国内生产总值 GD P 的比值即













1995 1015 29. 5 14. 8 14. 7 4. 2 103. 9
1996 9. 7 21. 2 6. 1 15. 1 5. 5 110. 9
1997 8. 8 17. 1 0. 8 16. 3 7. 5 119. 6
1998 7. 8 15. 3 22. 6 17. 9 10. 1 131. 0
　　　数据来源: 根据《中国金融年鉴》1996、1997;《中国宏观经济研究》1999 年第 2 期,P64;《中国宏观经济指标 (98 年 12 月)》相关数据
计算。
表 1 的数据反映出我国经济中存在的三个特点: (1)我国近年来存在大量的超额货币供给。(2) 1995




退出流通过程, 形成居民储蓄存款, 造成银行的巨额存差。1997～ 1999 年间, 居民储蓄存款余额 1997 年
比 1996 年增长 1913% , 1998 年比 1997 年增长 1711% , 至 1999 年 2 月, 已经增长 1818% , 因此, 储蓄存
款的过度增长已成为近几年我国超额货币供应的主要吸收形式。
为了刺激国内需求, 我国短期内将采取较为宽松的货币政策, 这必然引起货币供应量的增加, 从而
引起超额货币供应的进一步增加。如果如上所述超额货币供应不能被经济的货币化吸收, 却继续转变为
居民的存款, 从而引起储蓄存款过度增长, 后果将是十分令人担忧的。从长远来看, 我们假设宏观经济形
式可能有如下变动: 一是经济形势好转, 居民消费信心增加, 储蓄存款将会转化为现实购买力, 大量的货
币将追逐有限的适销商品, 从而可能引发结构性通货膨胀; 二是经济继续下滑, 人们心理上的不确定性






作用。目前, 应逐步完善储蓄——投资转化机制, 从而化解由巨额储蓄造成的结构性通货膨胀压力, 同时
减小储蓄倾向, 发挥投资乘数的作用。首先, 要建立市场主导型的储蓄——投资转化机制: 从银行方面讲




分流一部分居民储蓄存款。再次, 应大力发展资本市场, 改善金融资产结构, 把部分居民储蓄转化为证
券、保险和房地产投资。




允许规模虽小, 但产品技术含量高, 且有市场潜力的高科技企业进入证券市场筹资。41 针对中小企业贷
款风险相对较大的制约, 可采取提高利率浮动的办法, 使银行根据企业情况选择适当利率的空间增大,
最终有利于情况各异的中小企业都能得到贷款。51 在当前企业投资意愿普遍不高的情况下, 鼓励民营
企业以BO T 方式开发基础设施建设, 不仅可以避免债务向银行和政府集中, 减轻政府负担, 而且有助
于启动民间投资。
(三) 运用财政与货币政策应与启动消费的政策相配合。投资功能与消费功能相比, 前者虽然有
40% 的资金可转化为居民收入, 但毕竟形成的是生产供给能力, 只有后者才称得上是最终需求。针对我
国目前的消费断层现象, 在货币政策方面应发展形式各异的消费信贷, 建立符合中国国情的住宅金融体
系, 推动城乡居民消费结构合理升级, 使潜在的需求转化为现实的市场需求。在财政政策方面, 应加快社
会保障制度的建立, 通过税收调节收入差距, 发挥财政支出对养老金、失业保障金的基本保证功能, 以促
进消费需求增长。
(四)财政政策应注重增收节支。目前, 财政的启动手段主要借助于增发国债, 虽然目前尚有发债空
间, 但通过举债启动经济的任务主要在中央政府, 财政收支平衡的压力也在中央政府一方, 其实, 在经济
启动过程中, 地方政府的作用也不可忽视, 在分税制逐步完善的情况下, 可以允许部分经济发达地区发
行少量地方债券。此外, 在致力于启动经济的同时, 还必须具备中长期意识, 从严适度地控制国债规模,
因此, 当前以及今后最紧迫的工作有: 11 适度扩大国债规模要与振兴国家财政同步进行。这就要求切实
加强税收征管和税务稽查, 才能提高财政收入占 GD P 以及中央财政收入占全国财政收入两个比重。21





构升级的产业。11 通过清理和调整税收优惠政策, 由主要基于调节所有制关系的优惠政策, 转向调整产
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